









关 键 词  资产价格  信贷扩张  投资成本
一  投资成本、信贷扩张与资产价格:一个模型





信贷扩张更为合理,同时投资成本及其结构在资产价格上涨中起着重要作用, 因此在 Allen和 Ga le模型
的基础上进行了一定的扩展。
(一 )模型的假设条件
1. 在 Allen- Ga le关于信贷扩张的两时期模型基础上扩展为三个时期,即 t= 0, 1, 2。
2. 存在供给富有弹性的安全资产和固定供给的风险资产,其中安全资产可以是公司发行的债务或公
司租入的资本品,提供回报 r;风险资产可以是房地产或股票 (在短期内两者的供给都缺乏弹性 ), 在 t= 0
时可供投资的风险资产的数量为 1单位。
3. t= 0, 1时期, 如果投资于安全资产的数量是 x,则在 t + 1时期的收益为 rtx, t= 2时期,拥有风险
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资产 x单位的收益为 R tx。
4. 安全资产的回报由经济体中资本的边际产品决定,其生产函数为 f ( x ), t= 1时的 x单位消费品将
转变为 t= 2时的 f ( x )单位消费品, f ( x )满足通常的新古典假设:对所有 x均有 fc( x) > 0, fd( x) < 0, f c
( 0) = ] , fc( ] ) = 0。










表人物主要有詹姆斯 #托宾 (新古典综合派 )和卡尔多 (新剑桥学派 )等。从中国目前实际来看, 货币供
给内生性特征比较明显。因此本文假设中央银行用调整存款准备金率等手段来控制M从而控制 B的效
果是有限的,因为其对基础货币、超额准备金率和提现率不能完全控制。根据以上假设, 因此有 B = f
(
Rc + 1
Rd + Rc + R e
@b, i)。投资者可以理性预期 B的扩张,但对其准确值不能确定。
6. t= 0时期,代理投资人所获得的贷款 B1 = f1 (
R c + 1
Rd + R c+ Re
@b, i)是一个随机变量, 在 [ 0, B 1Max ]内
具有正的、连续密度函数 k(B); t= 1时期风险资产的价格 P 1 (B1 )因此也是一个随机变量。
7. t= 0, 1时期有短期借贷。
8. 企业家拥有固定供给的初始资产, t= 0时期他们将资产卖给投资者, 这些投资者在 t= 1期将风险
资产卖给那些买入并持有到 t= 2期的最终投资者;在 t= 0, 1期,投资于风险资产的成本是 c ( x, P )。投
资成本包括在交易环节、持有环节、转让环节和遗赠环节发生各种税费,其中不同税费的最终承担者是不






( x, P )
9x
2 < 0, c( 0, P ) =
















为简化分析,假设风险资产有确定性回报 Rt,但它仍然是风险资产,因为它是长期资产, 在 t= 1期的
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{R - cc(1, P ) } ( 1)
  由于 r1 = fc(B 1 - P 1 ), 对于每一个预期 B1的值, 满足该等式的 P 1是惟一的,所以用 P 1 (B1 )表示当预
期获得的贷款为 B1时风险资产在 t= 1时的均衡价值, P 1 (B1 )是连续的、递增的和无界的。
在 t= 0时期, X0R、X0S分别是投资者持有的风险资产和安全资产的数量,他面临的最优化问题是选择
借款的数量及其在两种资产之间的配置以使得在 t= 1时的预期利润最大化。如果他购买 X0S单位的安
全资产和X 0R单位的风险资产,那么总的借款数量为 X0S + P 0X0R ,其中 P 0是风险资产在 t= 0时期的价格。
在 t= 1时的还款数量为 r0 ( X0S + P 0X0R ), r0是 t= 0时期的借款利率,该投资组合在 t= 1时的清算价值








[P 1 (B 1 ) X0R - r0P 0X0R ] k(B1 )d B1 - c(X0R, P ) ( 2)
  B
*
1 是一个关键值,表示投资者将违约时的 B 1的边界值。
有: P 1 ( B
*
1 ) = r0P 0 ( 3)
市场出清条件为: X 0R = 1 ( 4)
X0S + P 0X0R = B0 ( 5)
r0 = f c ( XOS ) ( 6)
  安全资产不存在相应的出清条件,因为安全资产的供给由投资者对资本品的投资行为内生决定。





[P 1 (B1 ) - P 1 (B
*
1 ) - cc( 1, P ) ] k(B1 )dB 1 = 0 ( 7)








[P 1 (B1 ) ] k(B 1 ) d B1 - cc( 1, P )




  Pr (B1 \ B
*
)表示 B 1 \ B
*
的概率。
为进行对比,下一步求出在 t= 0期拥有自有财产 B的投资者购买 1单位风险资产愿意付出的价格
P 0。该代表性投资者所面临的问题是:
Max(X0S, X0R ) \ 0) Q
B1max
0
[P 0 (B 0 )X0R + r0X0S ] k(B1 )d B1 - c(X0R, P ) ( 9)
  约束条件为: X0S + P 0X0R [ B ( 10)
用一阶条件可以解出: P 0 =
1
r0
{E [P 1 (B1 ) ] - cc(1, P ) } ( 11)
  (三 )结论
根据以上模型可以得出以下结论:
1. 投资者对信贷扩张的预期值越大, 资产价格的泡沫越大。比较 ( 8)式和 ( 11)式,只要 B1小于 B
*
1
的概率是正的,即 P r(B 1 < B
*
1 ) > 0, 就会有 P 0 > P 0 (证明过程略, 备索 )。其高出的部分就是泡沫, 预期
B1的值越大, 泡沫的程度越高。可以用一个数值分析的例子进行证明。假设 B 1在 [ 0, 2 ]上均匀分布,
#68 #期9年第2008 *世界经济
  投资成本、信贷扩张与资产价格
B0 = 1, f(XS ) = 4X
0. 5
S , R t - cc( 1, P ) = 4,因此有 P 1 (B1 ) = 2 [ ( 1+ B 1 )
0. 5
- 1],通过改变投资成本 cc( 1,
P )的值,可以得到以下结果: f (Xs ) = 4X
0. 5
S , R - cc(1, P ) = 4,因此有 P 1 (B 1 ) = 2[ ( 1+ B1 )
0. 5
- 1],通过改
变投资成本 c c( 1, P )的值,可以得到以下结果:
  表 1 数值分析
cc( 1, P ) B*1 P 0 P 0 P 0 - P 0
0. 2 0. 90 0. 31 0. 25 0. 06
0. 1 1. 21 0. 38 0. 27 0. 11
0. 01 1. 74 0. 47 0. 29 0. 18
  在表 1中,在 cc(1, P ) = 0. 2时, B0 = B 1 =
1> B
*
1 = 0. 9, 因此信贷无需扩张, 但当 cc( 1,
P ) = 0. 1时, 预期 B1必须扩张到 1. 21, 当 cc
( 1, P ) = 0. 01时,预期 B1必须扩张到 1. 74。
同时风险资产的价格也从 0. 31增加到 0. 47,
而泡沫从 0. 06扩大到 0. 18。
2. 中央银行可以通过控制货币扩张从而
控制信贷扩张防止资产价格的过快上涨。但货币供给内生性越强,中央银行通过调整法定准备金率来控
制信贷扩张从而抑制资产价格膨胀的能力越弱。因为在货币内生性假设下有 B = f (
Rc + 1











程度的控制,但 2006年新增贷款规模又出现强劲反弹。 2007年 1至 5月,累计新增人民币贷款 2. 09万
亿元, 同比多增 3115亿元。人民币贷款增长率与同期 GDP增长率之比也自 2003年以来显著回升,在经
过 2004、2005年的暂时回落后, 2006年以来出现明显反弹 (见图 1)。贷款投放快于同期实体经济增长的
势头, 说明信贷增长对资产价格膨胀提供了一定的支撑。






股市的样本期间为 2005年 10月至 2007年 8
月,以金融机构全部贷款代表信贷量 ( loan ),
以上证综合指数代表股票价格 ( sp ), 数据来
源于中经网。这两个变量取对数后其一阶差
分在 1%的水平上是平稳的,利用 AIC和 LR
判断 LOG ( loan )的滞后阶数为 1, 因此基于
VAR( 1)模型检验 LOG( sp)和 LOG( loan )之
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间是否有显著的 Granger因果关系,其结果如表 2所示。房地产市场的样本期间为 2003年 2月至 2007
年 9月,以金融机构中长期贷款代表信贷量 ( loan ), 以全国商品房平均销售价格代表房地产价格 ( price),
数据根据W IND数据库整理。这两个变量取对数后其一阶差分在 5%的水平上是平稳的,利用 AIC和 LR
判断 LOG( loan)的滞后阶数为 2, 因此基于 VAR( 2)模型检验 LOG(price)和 LOG( loan )之间是否有显著
的 Granger因果关系,其结果如表 3所示。
检验结果说明金融机构贷款并不是上证综合指数的 Granger原因, 而金融机构中长期贷款是商品房






  表 2 金融机构贷款与上证综合
指数的 Granger因果关系检验结果
原假设 变量 F- 统计量 P值
LOG( loan)不能 Granger
引起 LOG ( sp)
LOG ( sp )不能 G ranger





  表 3  金融机构中长期贷款与商品房销售平均
  价格的 G range r因果关系检验结果
原假设 变量 F- 统计量 P值




 22 17. 9188
0. 8578
1. 9E - 06
0. 4309
图 2 商品房平均销售价格对金融机构中长期贷款的脉冲响应
  (二 )近年来中国内生性货币的过快增长
为信贷扩张提供了可能
首先,自 1990年以来,除极个别年份外, 中




松货币供应下的通货紧缩 0,由此形成的货币过度增长其滞后效应在近年来开始显现。 2003年以来, 中
国的M2增长率仍然保持高位增长,并且仍然高于 GDP增长率和 CPI增长率之和 (见表 4)。 2007年中国
货币政策紧缩力度加大,其差额在缩小,但仍然为正。
其次,利用 Granger因果关系检验,发现近年来中国M2对于金融机构贷款具有显著的 Granger影响。
样本期间为 2003年 1月至 2007年 9月, 采用月度数据,M2指中国广义货币供应量, LOAN指中国金融机
构贷款,数据来源于中经网。运用 ADF检验的结果为M2和 LOAN取对数后的一阶差分都在 1%的显著
水平上平稳,利用 AIC和 LR判断 LOG(M2 )的滞后阶数为 5, 因此基于 VAR ( 5)模型检验 LOG(M2 )和




  表 4 M2、GDP、CPI增长率 %
M2增长率 ( 1) GDP增长率 ( 2) CP I增长率 ( 3) ( 1) - ( 2) - ( 3)
1997 17. 3 9. 3 2. 8 5. 2
1998 15. 3 7. 8 - 0. 8 8. 3
1999 14. 7 7. 6 - 1. 4 8. 5
2000 14. 0 8. 4 0. 4 5. 2
2001 14. 4 8. 3 0. 7 5. 4
2002 16. 8 9. 1 - 0. 8 8. 5
2003 19. 58 10 1. 2 8. 4
2004 14. 63 10. 1 3. 9 0. 6
2005 17. 57 10. 4 1. 8 5. 4
2006 16. 94 10. 7 1. 5 4. 7
2007年 1季度 17. 27 11. 1 2. 7 3. 47
2007年 2季度 17. 06 11. 5 3. 9 2. 06
2007年 3季度 18. 45 11. 5 6. 1 0. 85
  资料来源:根据人民银行、国家统计局网站有关数据整理。
  表 5 货币增长与信贷扩张的 Granger因果关系检验结果
原假设 变量 F- 统计量 P值
LOG(M2 )不能 Granger引起 LOG( LOAN)






  表 6 货币乘数及其三大影响因素变化
货币乘数 提现率 (% ) 超额准备金率% 法定准备金率%
2000 3. 76 38. 06 8. 3 6
2001 3. 96 35. 51 7. 6 6
2002 4. 10 32. 23 6. 47 7
2003 4. 19 30. 67 5. 38 7
2004 4. 30 28. 82 5. 25 7. 5
2005 4. 72 28. 87 4. 17 7. 5
2006 4. 44 27. 36 4. 78 9

























































































中国房地产市场税负格局是 /轻保有重流转0, 不动产流转环节税负是保有环节的 4. 38倍,占整个不
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